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Uwagi wst¢pne
Podstawag niniejszej oceny jest pismo Przewodniczacego Rady Dyscypliny Ekonomia i
finanse Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 18.04.2021 r., w podpisie dr hab. Przemystaw Bor-
kowski, prof. UG, informujgce o powoltaniu mnie na recenzenta w postgpowaniu habilitacyj-
nym dr Magdaleny Mosionek-Schwedy w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie eko-
nomia i finanse.
Recenzja zostala przygotowana zgodnie z obowigzujacymi regulacjami prawnymi w |
tym zakresie tj. Prawem o szkolnictwie wyzszym i nauce (tekst jednolity Dziennik Ustaw z
dnia 16 marca 2021 r. poz. 478). Opini¢ sporzadzono na podstawie nast¢pujacych przedlozo-
nych dokumentow:
1. kopii dokumentu potwierdzajgcego posiadanie stopnia doktora,
2. Autoreferatu w jezyku polskim,
3. wykazu dorobku naukowego Habilitantki tj. wykazu opublikowanych prac naukowych
(pobranego z Bazy Wiedzy Uniwersytetu Gdanskiego),
4. informacji o zatrudnieniu i aktywnosciach w r6znych instytucjach, w tym uczelniach,
5. informacji o wspéipracy naukowej i popularyzacji nauki, o osiagnigciach dydaktycz-
nych, a takze o udziale w konferencjach, zrealizowanych grantach badawczych i sta-
zach zagranicznych oraz otrzymanych nagrodach,
6. informacji bibliometrycznej,
7. monografii pt. ,,Determinanty rozwoju europejskich gieldowych rynkow dtuznych in-
strumentow finansowych”, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020,
8. prac naukowych (powigzanych ze sobg tematycznie) przedlozonych przez Habilitant-
ke, stanowigcych znaczny wklad w rozwdj dyscypliny badawczej: ekonomia i finanse,
opublikowanych w czasopismach naukowych lub recenzowanych materiatach,

9. oswiadczen wspotautoréw 35 publikacji powstatych w latach 2012-2020.




Podstawowe informacje o przebiegu pracy zawodowej dr Magdaleny Mosionek-
Schwedy

Pani dr Magdalena Mosionek-Schweda ukonczyla studia magisterskie na Wydziale Na-
uk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu w 2003 r.,
bronigc prac¢ magisterska na temat: ,.Analiza portfeli inwestycyjnych Otwartych Funduszy
Emerytalnych w latach 1999-2002”. W tym samym roku, na tym samym Wydziale podjeta
studia doktoranckie i w 2007 r. obronita prace doktorska na temat: ,,Kapitalowe formy oszcze-
dzania w polskim systemie emerytalnym”. Obie prace Habilitantka przygotowala pod kierun-
kiem prof. dr hab. Bozeny Kotosowskiej. W mig¢dzyczasie tj. w 2006 r. ukonczyla 4-letnie Eu-
ropejskie Studia Specjalne organizowane przez Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika w Toruniu i Centrum Studiéw Europejskich UMK im. J. Monneta. Na-
tomiast w roku 2011 ukonczyla roczne Studia Podyplomowe Menedzer Projektu Badawczo-
Rozwojowego w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu. W 2012 roku odbyta 3-miesigczny
staz naukowo-badawczy w Cass Business School, City University London.

Oprocz tego Habilitantka posiada 14 dyplomoéw i certyfikatéw zdobytych w latach
2008-2019 potwierdzajgcych odbyte szkolenia m.in. w zakresie doskonalenia dydaktyki, wy-
korzystania profesjonalnego oprogramowania statystycznego i pozyskiwania funduszy, w tym
unijnych. Szkolenia te byly organizowane przez Uniwersytet Gdanski, Uniwersytet Mikolaja
Kopernika w Toruniu, Wyzsza Szkol¢ Bankowa w Toruniu, University College London i in-
ne, wyspecjalizowane jednostki szkoleniowe. Warto rowniez dodaé, ze dr Mosionek-Schweda
uczegszezala na kurs jezyka norweskiego i doskonalila znajomos¢ jezyka angielskiego, czego
potwierdzeniem sg certyfikaty FCE, CAE i SEFIC.

Prace naukowo-dydaktyczng Habilitantka rozpoczg¢ta w 2006 roku w Wyzszej Szkole
Bankowej w Toruniu w Katedrze Finansow i Bankowosci, gdzie pracowala do 2013 r., po-
czatkowo jako wykladowca, a od pazdziernika 2009 r. jako adiunkt. Natomiast od pazdzierni-
ka 2013 roku jest adiunktem w Instytucie Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego.
W miedzyczasie byla rowniez wykladowea Towarzystwa Wiedzy Powszechnej (Oddzial Re-
gionalny w Bydgoszczy) w ramach kursu dla kandydatow na cztonkow rad nadzorczych spo-
ek z udzialem Skarbu Panstwa (od listopada 2006 do wrzesnia 2009) i Poznanskiej Wyzszej
Szkole Biznesu w Poznaniu w Katedrze Finanséw i Bankowosci (od paZzdziernika 2006 do

wrzesnia 2009).




Charakterystyka dzialalno$ci publikacyjnej Habilitantki

Dorobek Pani dr Mosionek-Schweda obejmuje tacznie 171 publikacji (cytuje za Auto-
referatem, s. 49) o lacznej punktacji 1199. Podane przez Habilitantk¢ wskazniki bibliome-
tryczne odnoszg si¢ do stanu na 16. grudnia 2020 r., zatem na dzien sporzadzenia recenzji ma-
ja juz charakter archiwalny. Niemniej wynosily one:

e liczba cytowan: Web of Science - 2, Google Scholar - 116 (a na dzien 30.06.2021

wszystkich cytowan jest 131), Publish or Perish - 120;

e indeks Hirscha: Web of Science h=1, Google Scholar #=7 (a na dzien 30.06.2021
h=T), Publish or Perish #=7.
Przy czym (czego nie rozumem skad w Autoreferacie na s. 49 bierze si¢ rozbieznos¢ 70 pu-
blikacji), Habilitantka jest autorem lub wspotautorem 101 opracowan (monografii, rozdzialow
w monografiach i artykuléw w czasopismach), w tym 91 powstalych po uzyskaniu stopnia
doktora, co przyjmuje¢ za ostatecznag liczbe publikacji.

Z tego bogatego dorobku, Habilitantka do oceny wybrata autorskg monografig ,,De-
terminanty rozwoju europejskich gieldowych rynkéw diuznych instrumentéw finansowych”,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020 oraz 28 publikacji wydanych w latach
2012-2020, ktére zostaly zaliczone do pigciu obszaréw tematycznych:

1. systemy emerytalne w krajach europejskich, ze szczegélnym uwzglednieniem czgsci
kapitalowych (siedem publikacji, w tym jedna autorska),

2. rynki gieldowe, w tym w szczeg6lnosci rynki alternatywne oraz platformy obrotu dla
matych i srednich przedsigbiorstw (osiem publikacji, w tym cztery autorskie),

3. fundusze europejskie i inne instrumenty wsparcia oferowane przez Uni¢ Europejskg

(pie¢ publikacji, w tym trzy autorskie),

4. wygladzanie dywidend przez spolki publiczne (cztery publikacje wspotautorskie),

5. zréwnowazone finanse (cztery publikacje wspotautorskie).

Ogolna ocena osiggni¢¢ naukowo-badawczych

Za najwazniejsze osiagnigcie naukowe Habilitantki nalezy uzna¢ monografig ,.Deter-
minanty rozwoju europejskich gieldowych rynkow dluznych instrumentow finansowych”, ktora
wg opinii Autorki i Recenzenta wydawniczego prof. T. Miziotka jest pierwszg na polskim
rynku monografig poswigcong instrumentom diuznym. Zapewne nalezy si¢ z tym zgodzic,
bowiem instrumenty udzialowe i pochodne zawsze wzbudzaly wigksze zainteresowanie bada-
czy m.in. z powodu mozliwosci uzyskania relatywnie wyzszych zwrotéw, ale 1 wigkszego ry-

zyka z tym zwigzanego. Dluzne instrumenty finansowe sg wprawdzie przedmiotem badan




polskich naukowcéw m.in. (chyba nieznanych Habilitantce, w kazdym razie niecytowanych w
monografii) prof. dr hab. Joanny Utkin, dr hab. Iwony Doroty Czechowskiej, prof. UL i dr
Andrzeja Karpio, ale znacznie czgsciej w réznego typu badaniach oraz literaturze, przedmio-
tem analiz sa akcje. W zwigzku z tym, monografia autorstwa dr Mosionek-Schwedy uzupel-
nia luke dotyczacg tego segmentu rynku kapitalowego.

We Wstepie Autorka pisze (s. 13): ,,Glownym celem publikacji jest opracowanie kon-
cepcji modelu rozwoju gieldowego rynku diuznych instrumentow finansowych.” Przyznam, ze
tak sformulowany cel gtéwny jest bardzo ambitny i powinien by¢ adresowany do politykow,
tworzgcych prawo oraz organizatoréw i regulatorow rynku. Dalej Habilitantka formutuje pigc
celow szczegolowych, z ktorych pierwsze trzy stanowig klasyczny w tego typu opracowa-
niach przeglad literatury przedmiotu. Rowniez wymienione w dalszej czgsci metody badaw-
cze tj. analiza krytyczno-poznawcza, komparatystyczna czy prawno-dogmatyczna zazwyczaj
sa stosowane przez wigkszos¢ autorow, cho¢ nie sg tak profesjonalnie nazwane. Zatem jedy-
nie dwa ostatnie cele:

e Propozycja czynnikow umozliwiajgcych grupowanie gield papierow wartosciowych
ze wzgledu na rozne uwarunkowania kraju ich lokalizacji”, co by to nie mialo znaczy¢
oraz

e | Estymacja i weryfikacja jakosciowa i ilosciowa modeli opisujgcych zaleznosci migdzy
wskaznikami rozwoju gieldowych rynkow dluznych instrumentow finansowych a po-
tencjalnymi determinantami ich rozwoju”, pomijajac fakt, ze sama budowa i estymacja
modeli nie powinna by¢ celem, a jedynie narzgdziem badawczym stuzacym identyfi-
kacji determinant rozwoju rynku,

mozna uzna¢ za oryginalne. Natomiast dwie sformulowane hipotezy badawcze (s. 13):

, HI: Struktura organizacyjna gietdowego rynku dluznych instrumentow finansowych
nie ma wplywu na jego rozmiar mierzony wielkosciq obrotu tymi instrumentami w relacji do
PKB oraz wartoscig notowanych instrumentow w relacji do PKB”;

WH2: Zestaw determinant rozwoju gieldowego rynku diuznych instrumentéw finanso-
wych zalezy od uwarunkowan ekonomicznych, rynkowych i instytucjonalnych kraju lokalizacji
gieldy papieréw wartosciowych”
wydajg si¢ dos$¢ oczywiste, a ich udowodnienie jest w ogdélnym przypadku albo trywialne, al-
bo niemozliwe. Warto zauwazy¢, ze cele i hipotezy badawcze zostaly sformulowane stanow-
czo zbyt szeroko, nawet jesli ograniczy¢ ich zasieg z rynku globalnego do rynku europejskie-
go, jak jest to w tytule monografii. Zwlaszcza, ze omawianych wynikéw badan empirycznych

nie mozna uogdlni¢ na caly rynek europejski, poniewaz (opisana w dalszej czgsci monografii)




préba badawcza z pewnoécia tego rynku nie reprezentuje i trudno wyrokowa¢ na jakie rynki
te badania mozna uogdlnic.

Monografia niewatpliwie systematyzuje wiele zagadnien zwigzanych z instrumentami
dluznymi i rynkiem tych instrumentoéw. Przeglad literatury zostal sprawnie przeprowadzony,
a przedstawiona przez Autorke identyfikacja determinant rozwoju rynkow diuznych instru-
mentow finansowych, przeprowadzona na podstawie badan innych autorow, jest interesujaca.
Roéwniez poroéwnanie podstawowych aspektéw organizacyjno-prawnych zestawionych w ta-
beli 3.21. (s. 190-199) jest ciekawa synteza, chociaz mato tworcza.

Mam jednak watpliwosci odnosnie do przeprowadzonej klasyfikacji rynkéw papierow
dluznych prezentowanej w tej tabeli (tab. 3.21.). Wprawdzie opis procedury grupowania
przedstawiono na s. 206, 208-209, ale Autorka kaze nam wierzy¢ na slowo, ze wybrane przez
nig do badania gieldy mogly zosta¢ jednoznacznie sklasyfikowane na podstawie trzech wy-
roznionych charakterystyk. Nigdzie bowiem nie ma danych uzytych do grupowania tych
obiektow badania i nie podano informacji o wykorzystanej procedurze wielowymiarowej kla-
syfikacji. A swojg droga, skoro wszystkie trzy czynniki dajg takie same wyniki klasyfikacji,
to wystarczyloby uzy¢ jedno, dowolnie wybrane, kryterium klasyfikacji.

Mam réowniez watpliwosci zwigzane z zasadnoscig dokonanego wyboru gietd, gdyz
zastosowana przez Autorke procedura selekcji (s. 85-90) zupelnie do mnie nie przemawia, a
jej efekt koncowy w postaci 15 gield stanowi oczywiscie jakas probe badawcza, ale trudno
powiedzie¢ co ta préba ma reprezentowac, bowiem sze$¢ z wyselekcjonowanych gield repre-
zentuje nowopowstale po transformacji ustrojowej krajow postkomunistycznych rynki kapita-
fowe, dwie inne — na Malcie 1 Cyprze tez nie nalezg do rynkéw dojrzatych. Pominigto euro-
pejskie gieldy o dlugich tradycjach np. te dzialajace w Niemczech, Francji 1 Hiszpanii. Anali-
za danych w tab. 3.2. (s. 91) wyraznie pokazuje, Ze w probie przewazaja nic nieznaczace giel-
dy o niewielkiej kapitalizacji. Wprawdzie rozumiem problemy Autorki zwigzane z brakiem
danych, zmianami organizacyjnymi zachodzacymi w badanym 20-leciu, itp. Jednakze, udo-
wodnienie postawionych hipotez badawczych, wymaga odpowiedniego doboru préby badaw-
czej, a wspomniane przez Autorke problemy z danymi nie usprawiedliwiajg znieksztalcenia
proby, ktéra z pewnoscig nie reprezentuje (ujgtych w tytule monografii) europejskich gieldo-
wych rynkéw dluznych instrumentow finansowych. Reasumujac, na tak dobranej prébie nie
jest mozliwa realizacja postawionych w monografii celow i weryfikacja hipotez badawczych
w odniesieniu do ogéhu gieldowych rynkéw dhuznych instrumentéw finansowych nawet, jesli

uzna¢, ze w domysle Autorka ma na mysli ograniczenie tych rynkéw do tych dziatajacych w



Europie. Innymi stowy, prezentowane w monografii badania s3 pewnym ¢wiczeniem, ale nie
maja waloréw poznawczych, istotnych dla nauki.

Jak chodzi o oszacowane modele ekonometryczne, to wyestymowano dwa typy dy-
namicznych modeli panelowych, zawierajagcych po 20 zmiennych objasniajacych, a réznig-
cych si¢ sposobem pomiaru poziomu rozwoju rynku diuznych instrumentow finansowych (-
zmienne objasniane) oraz probami estymacyjnymi. Jak chodzi o sam doboér zmiennych do
modelu, to - zgodnie z zasadami budowy modeli ekonometrycznych - wykorzystuje si¢ do ich
konstrukcji zmienne, ktére nie sg quasi stale. Mam zatem powazne watpliwosci czy ten wy-
mog zostal przez Autorke uwzgledniony. Wprawdzie brakuje w monografii danych, ktére po-
zwolilyby odpowiedzie¢ na to pytanie w sposob jednoznaczny, ale niektdre prezentowane da-
ne np. w tab. 4.6. (s. 228), czy 4.23. (s. 246) wskazujg na to, ze dyspersja zmiennych jest po-
nizej 10%. Dotyczy to zwlaszcza indykatora Human Development Index (HDI) bedacego au-
torskim wkladem Habilitantki do zbioru potencjalnych determinant rozwoju rynku instrumen-
tow dluznych (stosowna uwaga na s. 212 i kilku innych). Nalezy przypomnieé¢, ze HDI jest
wyznaczany przez ONZ dla krajow z calego swiata, zatem nie réznicuje on nalezycie pozio-
mu rozwoju panstw europejskich, bowiem wszystkie te kraje sg do siebie w tym zbiorze pan-
stw bardzo podobne, a zmienno$¢ w czasie tego miernika jest tez niewielka. Jest to wigc gene-
ralnie zta miara, a w celu uchwycenia réznic w poziomie rozwoju wyselekcjonowanych przez
Autorke panstw nalezato uzy¢ miernika skonstruowanego wilasnie dla krajéow europejskich.
Innymi stowy, w moim odczuciu przynajmniej niektore zmienne uwzgl¢dnione przez Autorke
w badaniu nie majg dostatecznej zmiennosci, aby znalez¢ si¢ w szacowanych modelach, co
oznacza bledng specyfikacje¢ tych modeli. Ten problem dodatkowo wzmacnia fakt, ze - zgod-
nie z zapisem (na s. 248) - szacowane w pracy modele dotyczg przyrostow wszystkich zmien-
nych, zatem ich zmiennos¢ z okresu na okres jest jeszcze mniejsza niz w przypadku dyspersji
pozioméw tych zmiennych. Stad wnioskowanie na ich podstawie moze zosta¢ obarczone
znacznym bledem.

Biorac pod uwage (zamieszczone w Zalacznikach na s. 277-279) wyniki estymacji
modeli oraz ich synteze¢ (w tab. 4.24), przyznam szczerze, ze nie bardzo rozumiem co ma
oznaczac: najwyzsza, kolejna i najnizsza ,, statystycznie wartos¢ parametru’” pod tab. 4.24., na
s. 252. Zwlaszcza, ze w tabelach w Zalaczniku 5 1 6 podane sg gwiazdki informujgce o odrzu-
ceniu hipotezy o zerowej wartosci parametru dla dwoch poziomoéw istotnoscei tj. 0,051 0,1, a
w tab. 4.24. wystepuja trzy poziomy istotnosci i to nie zawsze zgodne z tymi podanymi w Za-

tacznikach np. otwartos¢ handlowa dla modelu 1 oszacowanym dla grupy I. Tego typu nie-




zgodnosci powazajg zaufanie do Autorki i $wiadcza o braku rzetelnosci w prezentacji wyni-
koéw badan.

[stotng watpliwos¢ budzi tez sposdb pomiaru stopnia rozwoju rynku mierzonego raz
udzialem wartoséci obrotu dluznymi instrumentami finansowymi na gieldzie w PKB, a raz
udzialem catkowitej wartosci dtuznych instrumentéw finansowych notowanych na gieldzie w
PKB. Jak jest to mozliwe, ze obie zmienne mierza to samo zjawisko, skoro dla kazdej z miar
wyroznione przez Autorke determinanty maja przeciwne znaki? Moze by¢ to oczywiscie wy-
nikiem nieidentycznych prob estymacyjnych, ale jaka w takim razie warto$¢ maja przedsta-
wione na tej podstawie wnioski?

W krotkim Zakonczeniu Autorka podsumowuje swoje rozwazania, z ktérych ma wy-
nika¢, ze wszystkie postawione we Wstepie cele zostaly zrealizowane a hipotezy udowodnio-
ne. Nie zgadzam si¢ z opinig Habilitantki. Po pierwsze dlatego, ze zbyt szeroko zostaly sfor-
mutowane cele i hipotezy badawcze nawet jesli przyjaé, ze (zgodnie z tytulem monografii) sa
one ograniczone do rynkéw europejskich. Po drugie, wyniki badan nie zostaly poprawnie
udokumentowane. Po trzecie, wybdr obiektow do badania empirycznego zostal w moim od-
czuciu blednie przeprowadzony. Po czwarte, opis oszacowanych modeli jest niewystarczajacy
i uniemozliwia ich oceng. Po piate, wnioski wyciagnigte na podstawie modeli ekonometrycz-
nych wskazujace na przeciwne kierunki oddzialywania czynnikéw determinujgcych rozwdj w
zaleznosci od sposobu pomiaru tego rozwoju niewiele wnosza do naszej wiedzy.

Oprocz omowionej monografii, do oceny przedlozono 28 prac, pogrupowanych tema-
tycznie. Przedstawione opracowania, opublikowane w ramach tematyki: systemy emerytalne
w krajach europejskich, w wigkszosci (tj. publikacje oznaczone w tej grupie zagadnien nume-
rami [3]-[7]) maja charakter opisowy tzn. informujg o istniejgcej sytuacji na podstawie analiz
aktow prawnych lub obserwacji statystycznych, bedacych wtérnymi zrédtami danych. Jedynie
publikacje [1] i [2] (obie przygotowane we wspotautorstwie z Lukaszem Dopieralg) stanowig
raport z badan empirycznych o ciekawie postawionych pytaniach badawczych i oryginalnym
sposobie przeprowadzonych analiz.

Podobnie jest w przypadku obszaru tematycznego: rynki gietldowe. Przedstawione do
oceny publikacje [1]-[6] to klasyczne ,,opisowki”, z ktorych pozycje [4] i [5] opisuja warunki
powstawania alternatywnych systeméw obrotu na réznych gieldach papieréw wartosciowych
wraz z elementami ich poréwnan. Natomiast pozycje [1]-[3] i [6] prezentuja zagadnienia or-
ganizacyjne oraz wybrane dane statyczne. Najwyzej w tym zestawieniu oceniam prac¢ [8]
(przygotowana wspolnie z Pawlem Kuflem), ktéra zawiera opis oryginalnych badan empi-

rycznych.




Natomiast badania Habilitantki zamieszczone w autorskiej publikacji [7] wzbudzaja
we mnie mieszane uczucia. Jestem zwolennikiem wykorzystywania modeli prognozowania
bankructwa, ale podobnie jak prof. Altman, uwazam, ze ich skutecznos¢ jest $cisle zwigzana z
tym na jakich danych zostaly one oszacowane. Zasadg jest, Ze sg to modele estymowane na w
miare aktualnych probach pochodzacych z analizowanej gospodarki. W przypadku opisywa-
nego badania nie do konca to zachodzi. Nie znam pracy P. Antonowicza (2007) wydanej
przez Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o. o., zatem trudno mi si¢ odnie$¢ do
przedstawionego za tym opracowaniem w artykule dr Mosionek-Schwedy rankingu modeli
dyskryminacyjnych (tabela 2., s. 95 artykulu, zatytulowana: Enterprise bankrupicy forecast-
ing models with the highest predictive ability according to P. Antonowicz). Jednakze, z calym
szacunkiem do Autora rankingu, jego nazwisko nie jest (jeszcze) tozsamej rangi co nazwisko
Altmana, Famy, Sharpe’a i1 nie stanowi gwarancji poprawnosci rozumowania, a cytowana
praca nie jest powszechnie znana i powinna zosta¢ przez Autork¢ szerzej omowiona. Nie
wiadomo bowiem jakie byly warunki przeprowadzonego badania skutecznosci ocenianych
modeli (np. jaki byl okres badania, czy byla to szeroka i reprezentacyjna proba przedsig-
biorstw — w artykule podano tylko, Zze analizowano 208 polskich firm, itp.). Zakladajac jed-
nak, ze Habilitantka przyjeta wyniki badania P. Antonowicza (2007) za poprawne (ktérych
poprawnosci w zadnym wypadku nie kwestionuj¢), to jej wkiad wlasny w opublikowane w
ocenianym artykule badania polegal na obliczeniu wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla
czterech spotek z rynku NewConnect. Innymi stowy, badanie to polegalo na podstawieniu da-
nych z raportow finansowych tych spolek do dwoch wybranych i oszacowanych juz modeli
pochodzacych z publikacji [Maczynska, Zawadzki, 2006] i modelu Altmana dla emerging
markets. No c6z, jest to jakies badanie, ktére niczego nie wnosi do nauki, ani do naszej wie-
dzy na temat zasadnosci aplikacji wybranych przez Autorke modeli, bowiem liczba przebada-
nych spotek (notabene dla ktérych uzyskano niejednoznaczne wyniki) jest zbyt mata. A wnio-
sek w Zakonczeniu artykutu (s. 103) ,,The above analytical results [ ... ] confirm that forecast-
ing a business failure cannot be based on the results of only one model.” moze zosta¢ wycia-
gniety bez zadnych badan, skoro do jego wyciggnigcia postuzono sie¢ przykladem czterech
dos¢ specyficznych, bo z rynku NewConnect, spotek oraz trzech ,,historycznych™ modeli. Ten
artykul dokladniej komentuje, poniewaz wyrdznia sie sposrod pozostatych ,,opisowek™ probg
prowadzenia przez Habilitantk¢ jakichkolwiek wlasnych analiz ilosciowych i wskazuje na
nieporadnos¢ Autorki w postugiwaniu si¢ tymi metodami.

Kolejna wyrdzniona przez Habilitantke tematyka to fundusze europejskie i zagadnie-

nia pokrewne. Opracowanie [1] to jak rozumiem prezentacja hipotetycznego przyktadu obli-




czeniowego przygotowanego na podstawie istniejacych przepiséw. Nie bardzo jednak rozu-
miem, jak mozna na podstawie przedstawionej w tab. 9.1. kalkulacji wyciggna¢ wnioski pre-
zentowane na s. 140-141. Kolejne opracowania [2] i [5] zawierajg dane statystyczne pozyska-
ne przez Autorke z réznych zrédel, ale bez ich analizy. Natomiast prace [3] i [4] powstaly na
podstawie studiow literatury przedmiotu i aktéw prawnych.

Czwarty wyrozniony przez Habilitantke obszar badawczy zostal okreslony jako wy-
gladzanie dywidend przez spotki publiczne. Wskazane do oceny cztery opracowania opubli-
kowane w latach 2017-2020 zostaly przygotowane w czteroosobowym zespole (z wyjatkiem
pozycji [3], w ktorej brakuje jednego z Autordw), i jak sadze opisane w tych artykutach bada-
nia staly si¢ podstawg niezgloszonej do oceny monografii [Mrzygléd, Nowak, Mosionek-
Schweda i Kwiatkowski, 2020]. Natomiast, przedstawione w zgloszonych do oceny publika-
cjach badania oceniam jako interesujace i poprawnie przeprowadzone.

Ostatnia grupa tematyczna, zawiera cztery wspotautorskie publikacje z obszaru zrow-
nowazone finanse, z ktorych [1] zawiera wyniki analiz empirycznych, a pozostale trzy maja
charakter opisowy. Warto doda¢, ze jedyna analityczna w tym zestawie praca powstala we
wspdltautorstwie z Lukaszem Dopieralg (podobnie jak wczeéniej omawiane publikacje z
pierwszego obszaru tematycznego).

Oprocz tego Habilitantka po uzyskaniu stopnia doktora:

e brala udzial w 61 konferencjach naukowych,

e realizowala projekt finansowany w ramach ,,Konkursu na projekty stluzace rozwojowi
miodych naukowcow w 2014 roku” ze srodkow Wydzialu Ekonomicznego Uniwersy-
tetu Gdanskiego,

e byla czlonkiem zespotu badawczego projektu finansowanego przez NCN realizowa-
nego w latach 2014-2019, dotyczacego czwartego wymienionego przez Habilitantke
obszaru badawczego,

e zrecenzowala 22 artykuly naukowe,

e pelni funkcj¢ redaktora tematycznego w czasopismie International Business and
Global Economy.

Na podstawie art. 219. Prawa o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. Ustaw z dnia 16
marca 2021 r. poz. 478) przywolanej na wstepie, do postgpowania habilitacyjnego moze zo-
sta¢ dopuszczona osoba, ktéra po doktoracie (1) wykazuje sig¢ istotna aktywnoscia naukowg
realizowang w wigcej niz jednej uczelni lub instytucji naukowej oraz (2) posiada osiagnigcia

naukowe stanowigce znaczny wklad autora w rozwdj okreslonej dyscypliny naukowej. Nie-




watpliwie Pani dr Magdalena Mosionek-Schweda wykazala si¢ znaczng aktywnoscia publika-
cyjng, i - jak wskazata w Autoreferacie - sama pracowata w kilku instytucjach oraz wspétpra-
cowala z réznymi polskimi uczelniami. Natomiast trudno jest mi stwierdzié¢, ze przedstawione
prace stanowig znaczacy wkiad w dyscypling: ekonomia i finanse, bowiem znakomita wigk-
szo$¢ dorobku Habilitantki ma charakter odtworczy. Jesli nawet opublikowane wywody na-
zwal analiza krytyczno-poznawcza, komparatystyczng czy prawno-dogmatyczna, to sg one
jedynie przytoczeniem cudzych wynikéw badan lub opisem wtérnych zZroédet danych pozba-
wione poglebionej i tworczej analizy. Odnosze tez wrazenie, ze dr Magdalena Mosionek-
Schweda nie postuguje si¢ w dostatecznym zakresie metodami ilosciowymi, bowiem s3a one
obecne jedynie w opracowaniach powstalych we wspolautorstwie (- wowczas sg to nawet
bardzo zaawansowane metody). Natomiast sposob prezentacji wynikéw w przedtozonej au-
torskiej monografii i w jedynym artykule autorskim, w ktérym wykorzystano metody ilo-

$ciowe, wskazuje na znaczng nieporadnos¢ Autorki w tym zakresie.

Dzialalno$¢ dydaktyczna

Dr Magdalena Mosionek-Schweda prowadzila zaj¢cia roznego typu zard6wno na
pierwszym, jak i na drugim stopniu ksztalcenia, a takze na studiach podyplomowych oraz
kursach. Zajecia realizowala w jezyku polskim i angielskim. Doswiadczenie dydaktyczne
zdobywala m.in. w Wyzszej Szkole Bankowej w Toruniu, Poznanskiej Wyzszej Szkole Biz-
nesu i na Uniwersytecie Gdanskim. Realizowala tez kilkudniowe wyklady na uczelniach za-
granicznych we Francji, Belgii, Niemczech, Estonii i Federacji Rosyjskiej. Jest rOwniez zaan-
gazowana w upowszechnianie wiedzy finansowej wérod dzieci i mlodziezy.

Habilitantka byla promotorem 244 prac dyplomowych, w tym 52 magisterskich. Pelni-
la réwniez funkcje promotora pomocniczego rozprawy doktorskiej obronionej w 2018 r., a
aktualnie pelni rol¢ pomocniczego opiekuna naukowego dwoch studentow studiow dokto-
ranckich prowadzonych w jezyku angielskim na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu

Gdanskiego.

Dzialalnos$¢ organizacyjna i upowszechnianie nauki

Dr Magdalena Mosionek-Schweda byta czlonkiem komitetow organizacyjnych pigciu
konferencji naukowych. Pelnita funkcje koordynatora specjalnosci International Business na
Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Gdanskiego w latach 20013-2019. W latach 2014-
2019 byla opiekunem laboratorium tradingowego na Wydziale Ekonomicznym UG, a od

2014 r. jest koordynatorem wspdipracy Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego i
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instytucji realizujgcych program Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem. Natomiast w latach
2008-2010 byla inicjatorem i1 opiekunem Kota naukowego Szkota Finanséw dzialajacego w

Poznanskiej Wyzszej Szkole Biznesu.

Whiosek koncowy

Dr Magdalena Mosionek-Schweda adiunkt w Instytucie Handlu Zagranicznego Wy-
dzialu Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego posiada liczbowo bogaty dorobek publika-
cyjny, powstaly po uzyskaniu stopnia doktora, znaczace osiagnigcia dydaktyczne i zastugi or-
ganizacyjne oraz pewne doswiadczenia wyniesione z praktyki gospodarczej. Jednakze moja
ocena merytoryczna dorobku naukowego jest negatywna.

Wprawdzie przedlozona monografia uzupelnia jaka$ luke w polskiej literaturze
przedmiotu, ale zawiera istotne bledy merytoryczne. Poczynajac od celéw i hipotez badaw-
czych, ktore zostaly sformutowane stanowczo zbyt szeroko, poprzez blgdnie dobrang probe
badawczg skladajaca si¢ gldéwnie z malo znaczacych gield, reprezentujgcych wprawdzie euro-
pejskie, ale stabo rozwinigte rynki kapitatowe. Jest to szczegdlnie istotne, bowiem okres ba-
dania obejmuje lata ,raczkowania” gietd w krajach bytego bloku wschodniego. Negatywna
ocena monografii [Mosionek-Schweda, 2020] zwigzana jest réwniez z brakiem zaufania do
prezentowanych wynikéw empirycznych (realizowanych przez Autorke¢) badan, wynikajg-
cych z niedostatecznego uzasadnienia i opisu wykorzystanych w pracy metod analiz.

Natomiast przedstawione do oceny autorskie opracowania maja charakter przeglado-
wy 1 niczego nowego nie wnoszg do nauki. Wynika to z braku badan empirycznych Autorki,
ktéra w swoich autorskich publikacjach jedynie przedstawia przeglady literatury i aktow
prawnych, a pozyskane z innych Zrédet dane statystyczne stanowia jedynie ilustracj¢ oma-
wianych zagadnien i pozbawione sg jakiejkolwiek, cho¢by najbardziej podstawowej, analizy
ilosciowej. Jedynym wyjatkiem w tym zakresie jest samodzielna publikacja, w ktorej Habili-
tantka podjela si¢ analiz na podstawie modeli predykeji bankructwa, ktéra jednak wskazuje na
jej istotne braki warsztatowe, czego skutkiem sa trywialne lub nieupowaznione wnioski z ba-
dania. Oczywiscie w przedlozonych opracowaniach znajdujg si¢ wartosciowe publikacje (7 na
28 publikacji), bedace efektem badan empirycznych, ale wszystkie one powstaly we wspot-
pracy z innymi autorami, a jako$¢ prowadzonych analiz i poziom wnioskowania w tych pra-
cach znaczaco odbiega od tych samodzielnie opracowanych przez dr Magdalen¢ Mosionek-
Schwedg. Mozna zatem przypuszcza¢, ze Habilitantka nie jest w stanie sprawowa¢ samo-
dzielnej opieki merytorycznej nad doktorantami, w szczegdlnosci w warstwie empirycznej ich

badan.
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Podkreslam, ze zadnej z przedlozonych do oceny prac nie mozna zaliczy¢ do rozwa-

zan z zakresu teorii ekonomii lub finanséw, ktére polegaja na poréwnaniu, czy krytycznej
ocenie roznych, znanych z literatury, teorii. Rowniez dr Mosionek-Schweda w zadnej ze
wzmiankowanych publikacji nie przedstawita wlasnej teorii naukowej. Zatem przedtozony do
oceny dorobek naukowy uwazam za niewystarczajacy z powodu braku umiejgtnosci prowa-
dzenia badan empirycznych i poprawnego wnioskowania na ich podstawie.

Reasumujge, po zapoznaniu si¢ z przedlozonymi do oceny osiggni¢ciami naukowymi
i dorobkiem naukowym Pani Doktor Magdaleny Mosionek-Schweda stwierdzam, ze nie od-
powiadajg one wymogom art. 219, Prawa o szkolnictwie wyzszym 1 nauce (Dz. Ustaw z dnia

16 marca 2021 r. poz. 478) i nie popieram wniosku o nadanie jej stopnia doktora habilitowa-

nego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

. }(C7 ( !.7/ (eoed /Cj

12




